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 :چکیده
عنوان دو نهاد اجتماعی موثر در این مطالعه به بررسی رابطه بین خلق پول و حاکمیت قانون به

 شودرو بیان میشده، از این رشد و توسعه اقتصادی پرداخته است. پول در بستری از قوانین خلق

اگر حاکمیت قانون وجود داشته باشد امکان گسترش حجم پول وجود نخواهد داشت؛ از طرف 

های نسبی را از روند بازار خارج کرده، بر مالکیت خصوصی دیگر خلق پول توزیع درآمد و قیمت

در اقتصاد را افزایش داده های غیربازاری و دخالت دولت ی شرکت در فعالیتگذارد، انگیزهاثر می

دنبال بررسی رابطه بین این دو متغیر و کشف رابطه علیت، گذارد. بهو بر حاکمیت قانون اثر می

برای ایران، با  2020تا  1996های حاکمیت قانون بانک جهانی و حجم نقدینگی در دوره از داده

مدت کوتاه شد که در ( مشخصECMاستفاده روش انگل گرنجر و مدل تصحیح خطای برداری )

وجود دارد. لیکن در بلندمدت  نقدینگی حجم و قانون حاکمیت بین منفی و دوطرفه علیت یرابطه

 حجم سمت از ی منفی وجود دارد و علیتبین حجم نقدینگی و حاکمیت قانون یک رابطه

باعث کاهش عبارت دیگر افزایش حجم نقدینگی به .است برقرار قانون حاکمیت سمت به نقدینگی

 حاکمیت قانون در ایران شده است.
 

 

  JEL :E02 ،E42 ،E52 ،A11بندی طبقه
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 مقدمه. 1
بوده است. های اقتصاد ایران در نیم قرن اخیر رشد بالای نقدینگی ترین چالشیکی از مهم

بار رشد نقدینگی، حجم پول کشور، آن هم برای رغم آگاهی از عواقب زیانکه چرا علیاین

تواند ناشی ضعف حاکمیت قانون باشد؛ یا اینکه رشدی داشته، می چنین ای طولانی،دوره

 شده است. حاکمیت منافع ناشی از خلق پول باعث عدم توجه به قوانین و دستکاری آن

 همکاری ایجاد با که هستند اقتصادی رونق برای ضروری نهادهای ازجمله پول و قانون

دهند می ارتقاء را انسان رفاه و شده پایدار اقتصادی رشد موجب کار، تقسیم و اجتماعی

اثرات متقابل این دو موضوعی درخور توجه است که در  .(2021، همکاران و 1)بویتکا

 تر به آن توجه شده است. مطالعات کم

 وجود اناقتصاددان بین در زیادی نسبتا مباحث تورم، و نقدینگی رشد پیامدهای مورد در

 مورد ترکم بازار اقتصاد موسسات و آزاد اقتصاد بر پول خلق تاثیر حالاین با. است داشته

 رد ضمنی دانش یک که دهدمی نشان تورم از مسئولین و مردم وحشت. است بوده توجه

 و اثیرت این چگونگی لیکن دارد، وجود آن از ناشی تورم و پول خلق بارزیان آثار مورد

 سیاسی ینهادها با پولی ثبات ازجمله ارتباط آزاد اقتصاد ساختار بر آن اثرات خصوصبه

 . دارد تربیش بررسی به بوده، نیاز توجه درخور قانون حاکمیت خاص، طوربه و حقوقی و

کالایی، در اختیار مقامات پولی است. قوانین و اعتباری، برعکس پول  پول امروزه حجم

میزان پایبندی به آن ازجمله عوامل موثر در تغییر حجم پول است. از طرف دیگر بیان 

(. 2014، 2شود ثبات پولی شرط لازم برای عمل به قانون است )کویاما و جانسنمی

 دستخوش تغییر نماید.ثباتی بوده و حاکمیت قانون را تواند عاملِ بیدستکاری پول می

 این بینت لیکن دارد. وجود قانون حاکمیت با نقدینگی رشد بین منفی ارتباط از شواهدی

 وجودم خلا حدی تا بتواند شاید که است بحث قابل موضوعی علیت رابطه نوع و ارتباط

 تحاکمی و پول خلق ارتباط بررسی دنبالحاضر به متن. دهد پوشش را موضوع این در

 . است ونقان حاکمیت بر پول خلق تاثیر هایکانال ویژهبه اثرات متقابل، چگونگی قانون،

 آن اتاثر و پول خلق موضوع مقدمه این از پس. است یافته سامان ذیل شرح به متن این

 خلق نبی ارتباط ادامه، در. بود خواهد آن تعاریف و قانون حاکمیت سپس شودمی بررسی

در . شودمی بر حاکمیت قانون بیان پول خلق تاثیر هایکانال و قانون حاکمیت و پول

 .بود خواهد گیرینتیجه درنهایت و ارائه مدل و هاداده بعد قسمت
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 مبانی نظری . 2
 پول و خلق پول. 2-1

 اعثب و بود تمدن در بزرگی جهش پول، اختراع. شد پول اختراع موجب نیاز به مبادله

ر زندگی قبل از اختراع پول، د. گردید هاانسان مناسبات آن دنبالبه و مبادلات گسترش

کردند؛ یشناختند و نیازهای همدیگر را برآورده مای، افراد قبیله همدیگر را میقبیله

ای ندگی قبیلهاختراع پول و فراگیر شدن آن، ارتباط افراد با یکدیگر را بسیار فراتر از ز

ز داریم که ی خود به خدمات هزاران نفر نیامرهپذیر ساخت. امروزه ما در زندگی روزامکان

آورد. نظام ی ارتباطی ما و این گروه وسیع را فراهم میشناسیم، پول حلقهها را نمیآن

 فظح را "خوب" پول که جوامعی رشد و توسعه اقتصادی است و بینمهم پولی از عوامل 

 انسان کلی شکوفایی و رفاه در زیادی تفاوت ندارند، را پول این که هاییآن و کنندمی

 .(2021همکاران،  و دارد )بویتکا وجود

ها روی حجم پول از بین با تبدیل پول کالایی )طلا و نقره( به پول اعتباری، محدودیت

 شکل گرفت، 1«جزئی یذخیره» به موسوم ایشیوه با مدرن بانکداری زمان این رفت. از

 لزوم. شدمی پشتیبانی ذخایر از با جزئی بانک یوسیلهبه منتشره بدهی کهمعنی این به

 دوم نیمه در را هادولت ،(انحصارگرانه هایانگیزه شاید و) پولی هایبحران برابر در واکنش

 راآن و کرده جلوگیری هابانک یوسیلهبه رسید آزادانه انتشار از تا واداشت نوزدهم یسده

 یشاکله آن پس از دهند؛ قرار( اولیه مرکزی بانک) خود مورد حمایت بانک یک انحصار در

 هایبانک بدهی جریان، در پول یعمده بخش که یافت قوام ترتیب این به پولی نظام

 دارندمی نگه مرکزی بانک پول از جزئی ذخایری آن قبال در هابانک که است خصوصی

در مورد میزان پول مورد نیاز اقتصاد، مثل سایر مباحث  (.34 ،1395 درودیان، سبحانی،)

 است لازم پولی، نظرانِصاحب از بسیاری نظراقتصادی، دیدگاه واحدی وجود ندارد. به

ها گروهی دیگر معتقدند با تغییر قیمت کند، اما تغییر اقتصاد حجم با متناسب پول حجم

خواهد افتاد. در هر صورت حجم پول  خودی خود و در فرآیند بازار اتفاقاین فرآیند به

 کشورها نهایی و اصلی هدف نقدینگی حجم اعتباری پیوسته در حال افزایش بوده و کنترل

 موازنه ایجاد تورم، کنترل تولید، در افزایش مانند اقتصادی کلان اهداف به یابیدست برای

 (.2004 ،2شین و چاو) است اشتغال ایجاد و خارجی هایپرداخت تراز در

                                                           
1. Fractional-Reserve 
2. Chow & Shen 
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  قانون تیحاکم. 2-2

ها و ها، حدود آزادی و اختیارات آنیکی از موضوعات زندگی اجتماعی، رابطه بین انسان

ها است. آنچه این روابط و میزان اختیار و حوزه عمل فرمانروایان و مشروعیت عمل آن

 قانون، کارکرد ترینمهم گفت توانکند قانون است. درواقع میرا مشخص میحدود آن

 دیگر طرف از یکدیگر با شهروندان و از یک طرف شاهروندان و دولت میان روابط تنظیم

 طور به تواندمی که است فرد رفتار بر حاکم کلیِ قاعده یک قانون ،1هایک نظر طبق. است

، 2فارتن و سالتر) شود اعمال آینده اقدامات از نامحدودی بر تعداد و همه برای یکسان

 حاکمان ازجمله جامعه، اعضای یهمه آن در که شرایطی یعنی قانون حاکمیت و( 2017

حاکمیت قانون یعنی در یک جامعه میزان (. 2006اکسفورد، ) بپذیرند را قانون برتری

اختیارات حاکم و روابط میان افراد بر اساس قانون، نه اختیارت شخصی تعیین شده باشد. 

ماهوی  مفهوم دیگری شکلی و مفهوم یدر مورد مفهوم حاکمیت قانون دو دیدگاه، یک

 (. 1382 مالمیری، مرکز)دارد  وجود

. کندمی کفایت قانون حاکمیت تأمین برای قانونیت صرف معتقدند شکلی مفهوم طرفداران

 هاایویژگی با قوانینی مطابق حکومت معنیبه قانون که حاکمیت معنی بدین

 توساط کاه اسات باودن آیناده باه معطاوف و واضاح ذیری،پابینیپیش پذیری،تعمیم

عنوان قانون تصویب چه بهباشاد. در این دیدگاه هر آن شده تصویب صلاحیتدار مرجاع

 دیگری کس دموکراتیک یا اکثریت شد، قانون است، مهم نیست توسط حکومت مستبد،

ای بین و رابطهگوید شده باشد. این دیدگاه در مورد ملاک وضع قانون چیزی نمی وضع

. حاکمیت قانون در (1382 مالمیری، مرکز)قانون، آزادی، عدالت و دمکراسی وجود ندارد 

 های مشخص تاکید دارد.تر بر نظم و رویهاین مفهوم بیش

 و سازدمی ملزم هاویژگی برخی حاداقل بودن دارا به را قانون ماهوی، مفهوم دیدگاه

 دیادگاهِ بارخلاف. دهدمی قرار توجه مورد نیز را «انصاف» و «عدالت» مانند نتایجی

 خوب حقوقی نظام از اخلاقی تفسیری دیدگاه این کند،می اجتنااب داوری از کاه شاکلی

 اخلاقی تفسیرِ آن تأمینِ برحسب را قانون حاکمیات میازان و دهادمای قرار مد نظر را

 در قانون حاکمیت مفهوم باه انادداده تارجیح نویساندگان برخای. کندمی ارزیابی

ی بر این اساس، لازمه. بنگرناد دمکراسای هاایارزش حاامی عناوانبه گسترده مفهومی

(. در 206، 1993ی قوانین با اصولی معین است )هایک، حاکمیت قانون، مطابقت همه

                                                           
1. Hayek 
2. Furton & Salter 
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 تأمین بلکه جامعه، در نظم برقراری و حکومت اداره صرفا نه قانون هدف رویکرد، این

 هاآزادی و حقوق اعِمال برای مناسب ایزمینه آوردن فراهم همچون برتر، و متعالی اهدافی

 (.75، 1394است )مرکز مالمیری،  عدالت تأمین و

 تا دهدمی اجازه جامعه به این است که قانون حاکمیت حیاتی از منظر اقتصادی، اهمیت

طبق تعریف (. 2011، 1وایت)آمیزد  درهم را پررونق اقتصادی نظم یک و عدالت آزادی،

باشد. حمایت از مالکیت خصوصی،  جامعه، اخلاقی سنت از قانون باید بخشی ماهوی،

توان از قراردادها، بازار آزاد، عدم انحصار و دخالت حداقلی دولت در اقتصاد را می حرمت

 اقتصاد خودجوش نظم نهادی، هایچارچوب از های سنتی اقتصاد دانست. برخیارزش

 برخی کهحالی در کنند،می تشویق اقتصادی رشد سمت به را آن کارآفرینی نیز و بازار

 منحرف خواریرانت سمتبه را کارآفرینان هایانگیزه و کرده ایجاد مانع رشد برای دیگر

 نظم یک ظهور از آزاد تجارت و خصوصی مالکیت حقوق قانون، مانند نهادهایی. کنندمی

شده  هدایت کنندهمصرف ترجیحات با کارآفرینان آن در که دهند،می اطمینان خودجوش

 تشویق کنند،می ایجاد ثروت و زده دامن نوآوری به که هاییشرکت در گذاریسرمایه و به

درنتیجه اَعمال و رفتارهایی که در جهت تقویت   .(2014، 2کاندلا و )بویتکاشوند می

های بازار آزاد باشند در راستای حاکمیت قانون بوده و مواردی که بر خلاف یا در ارزش

ها باشند در راستای حاکمیت قانون به این معنی نیستند. جهت تضعیف این ارزش

 به که هاییرویه وجود مانند مطلوب، نهادهای سلسله یک» جا بهحاکمیت قانون در این

 کمک سودمندند بازار اقتصاد توسعه برای که نهادی تنظیمات و بشر حقوق از حفاظت

 . (دیگران و هایک،؛ ،3لاک ، به نقل از2014کویاما و جانسن، )دارد اشاره  «کندمی

 پذیر کردن اوضاع و احوال برای فعالان اقتصادی،بینیفلسفه حاکمیت قانون پیش

 دقواع که (. هنگامی1393همه شهروندان است )حیدری و همکاران، گذاران و سرمایه

 اطمینان با توانندمی آزاد افراد است، بینیپیش قابل دولت اقدامات و شده شناخته حقوقی

 بازار قتصادا طریق از را خود هایبرنامه و دهند انجام را خود مشاغل و زندگی ریزیبرنامه

 یا ودخ اموال خودسرانه مصادره از ترس به نیازی شهروندان. کنند هماهنگ یکدیگر با

 با منابع، هایبسته شوند موفق اگر که دانندمی کارآفرینان. ندارند قراردادهایشان ابطال

 اگر. گیرندرا می خود پاداش کنند، تبدیل بالاتر ارزش با محصولاتی به را ترپایین ارزش

 (. 2011وایت، ) شوندمی ضرر متحمل و خورندمی شکست نشوند، موفق

                                                           
1. White 
2. Boettke & Candela 
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 رابطه خلق پول و حاکمیت قانون. 2-3

ی است. از ای مربوط به دنیای مدرن و پول اعتبارهمانطور که اشاره شد خلق پول، پدیده

ن طرف دیگر یکی از منافع حاکمیت قانون، حمایت از مالکیت خصوصی و ایجاد امکا

عالان فاست، در سایه حاکمیت قانون،  ریزی برای فعالان اقتصادیبینی و برنامهپیش

نصیب  ها،های قانونی و نتیجه زحمات آنآورد فعالیتدانند منافع و دستاقتصادی می

ی کافی رو انگیزهها دفاع خواهد کرد، از اینخودشان خواهد شد و قانون از مالکیت آن

نق یج آن روبرای تلاش، پذیرش ریسک و قبول مسئولیت خواهند داشت، که ازجمله نتا

 اقتصادی و رفاه جامعه است. 

ی بین خلق پول و حاکمیت قانون دو دیدگاه قابل طرح است. از دیدگاه درخصوص رابطه

کنند پول، شود و این قوانین هستند که تعیین میاول، پول در بستری از قوانین خلق می

 سیاسی د. ثباتچه میزان و توسط چه کسی خلق شود و منافع آن به چه گروهی تعلق گیر

 است کلان اقتصاد اصلی متغیرهای تثبیت برای لازم شرط بالا، دموکراسی سطح و

ی پول را از یک طرف اختیارات قانونی (. این دیدگاه علت خلق گسترده2021 ،1بوجلبین)

دولت یا بانک مرکزی و عدم وجود قوانین مناسب و از طرف دیگر عدم تبعیت مجریان از 

کند حذف اختیارات مقامات پولی و کند. آنچه این دیدگاه پیشنهاد میمیقوانین بیان 

ها به تبعیت از قانون است. درمقابل این دیدگاه، دیدگاه دیگری قرار دارد که بیان الزام آن

 کلیدی متغیرهای ثبات و اقتصادی ثبات شرط پیش نقدینگی ثبات و حجم کند کنترلمی

های خلق پول و منافع حاصل از آن از کانال(. 1400مکارانو ه فرمختاری) باشدمی اقتصاد

گذارد. در این دیدگاه علتِ مختلف حاکمیت قانون را دستخوش تغییر کرده و بر آن اثر می

ضعفِ حاکمیت قانون، خلق پول و منافع ناشی از آن است. هدف این نوشتار بررسی 

 چگونگی تاثیر خلق پول بر حاکمیت قانون است. 

 های تاثیرگذاری خلق پول بر حاکمیت قانوننالکا. 2-4

که  «است پول کردن فاسد داری،سرمایه سیستم بردن بین از برای راه بهترین»ی جمله

، 3این اندیشه دارد )هارتول طولانی ینقل کرده، نشان از سابقه 2( از لنین1919کینز )

 وجود مانند مطلوب، نهادهای (. همانطور که اشاره شد، حاکمیت قانون سلسله2018

 اقتصاد توسعه برای که نهادی تنظیمات و بشر حقوق از حفاظت به است که هاییرویه

                                                           
1. Boujelbene 
2. Lenin 
3. Hartwell 
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رو آثار خلق پول که باعث اخلال در عملکرد بازار کند. از اینمی کمک سودمندند، بازار

هایی که خلق پول آزاد شود، عاملی برای تضعیف حاکمیت قانون است. در ادامه کانال

  گیرد.تواند از طریق آن بر حاکمیت قانون تاثیرگذار باشد، مورد بررسی قرار میمی

 تیمالک یدگرگون و درآمد عيتوز در رییتغ -الف

ست، هرچند اترین عامل موثر بر تورم، خلق پول ی بسیاری از علمای اقتصاد، مهمبه عقیده

ترِ پول نسبت تورم، رشد سریعشود اما عامل اصلی و بلندمدت تأثیر عوامل دیگر نفی نمی

 کند. به رشد تولید است و تورم نیز توزیع درآمد را دستخوش تغییر می

از زمان دیوید هیوم این باور وجود داشته که تغییر در دستمزدها نسبت به تورم با تأخیر 

وقوع افزایش دستمزدهای پولی به ازگیرد. در زمان تورم، افزایش قیمت زودتر صورت می

منجر به انتقال درآمد از مزدبگیران به  بازار، مسیر از پیوندد. بنابراین تورم خارجمی

تر باشد، توزیع درآمد به نفع شود. هرچه خلق پول و به تبع آن تورم بیشسودبگیران می

دهد زیرا به فقرا نسبتاً بیشکند. بر این اساس، تورم، نابرابری را افزایش میاغنیا تغییر می

 وری،بهره و دستمزد بین پیوند همچنین تورم (.2002، 1زند )لی و زوغنیا آسیب میتر از ا

مجدد  باعث تخصیص تورم (.2014کویاما و جانسن، ) شکنددر هم می را تلاش و سود

 فقیر را بسیاری است، مجدد توزیع عدالت ملاحظات مخالف کاملاً صورتی کهشده به منابع

 .(2004، 2کند )کوبانمی غنی را برخی و

 جعل اثرات همان و است قانونی جعل نوع یک پول خلق که است معتقد( 1994) 3رودبارد

ی اول با در وحله( 1: )است بخشی دو فرآیندِ یک جعل به نظر او این دارد؛ اقتصاد در را

 پول واحد هر خرید قدرت و افزایش خدمات و کالاها قیمت پول، یعرضه افزایش کل

 گیردمی قرار کنندگانجعل دست در نامتناسب طوربه تریبیش پولِ( 2) و یابدمی کاهش

 شدهخلق پول که درصورتی حتی است معتقد دهد. اومی تغییر را ثروت و درآمد توزیع و

 خود پول از زمان یک در افراد تمام که جاآن از شود، توزیع افراد بین متناسب طوربه

(. 62-61 ،1392 رودبارد،) شودمی درآمد توزیع در تغییر باعث هم باز کنند،نمی استفاده

خلق پول از این دیدگاه، توزیع درآمد و مالکیت را از روند بازار آزاد خارج کرده و بر 

 گذارد.حاکمیت قانون تاثیر می

                                                           
1. Li & Zou 
2. Çoban 
3. Rothbard 
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  ینسب یهامتیق در رییتغ -ب

نده کنمنعکسی کمیابی کالا یا خدمت و از طرف دیگر دهندهها از یک طرف نشانقیمت

ده پیام ها به تولیدکنن(. قیمت2014است )بوتکا و کاندالا،  کنندهمصرف میزان تقاضای

همچنین  فروش برساند.دهند چه میزان، کی، کجا و حتی چگونه تولید کند و در کجا بهمی

ها اطلاعاتِ کند. قیمتکننده را در مورد میزان مصرف راهنمایی میها مصرفقیمت

سرعت کنندگان را در خود دارند و بهمربوط به تمام تولیدکنندگان و مصرف یپراکنده

های نسبی، دهند. خلق پول و تورم با تاثیر بر قیمتخود را با اطلاعات جدید انطباق می

 ها منعکس کننده وضعیت واقعی اقتصاد نباشند.شود قیمتباعث می

در نظام  اخلال باعث نشده، بینیپیش در حالت ویژهبه خلق پول و تورم ناشی از آن،

 یک از پس درنتیجه، شوند،می تعدیل مختلف هاینرخ با هاقیمت زیرا شود،می هاقیمت

تری خواهد از مسیر صحیح خارج شده و حاوی اطلاعات مفید کم قیمت نظام تورم، یدوره

به دلیل تورم  هامتکدام یک از قی کهتشخیص اینبه قادر تورم دلیلبه تولیدکنندگان. بود

های قیمت ساختار ،چون 1یافته نیستند، افزایش اقتصاد بنیادهای در تغییر دلیل و کدام به

 معرفتی بار. است شده تحریف کند،می مخابره را منابع نسبی فراوانی یا کمبود که نسبی،

 هابرنامه هماهنگی در بازار توانایی کند،می تحمیل اقتصادی فعالان بر تورم که ایفزاینده

 صفر فرایند با جمع یک این نیست؛ مجدد توزیع صرفاً تورم اثر بنابراین. دهدمی کاهش را

  .(2014کویاما و جانسن، )است  منفی با جمع فرآیند یک بلکه نیست

ی پول دستمزد )قیمت استفاده از پول و نیروی کار( با تغییر در عرضه و بهره نرخ

( شده شد. خلق پول باعث کاهش قیمت استفاده از پول )نرخ بهرهدستخوش تغییر خواهد 

 تاخیر ها( بادستمزدها )در مقایسه با قیمتمعمولا دهد. را افزایش میو تقاضا برای آن

اعث خصوص در حالتی که تداوم داشته باشد( برو خلق پول )بهشوند. از اینتعدیل می

 ها باشد. قیمتتر از افزایش شود دستمزدها یک گام عقبمی

 یربازاریغ یهاتیفعال در شرکت یزهیانگ شيافزا -ج

 و را کاهش بازاری مبادلات در مشارکت نسبی بازده پولی، ثباتیبی پایدار هایدوره

 غیرقابل بالا، تورم هایدوره .دهدمی افزایش را غیربازاری هایفعالیت در حضور یانگیزه

 سیاسی نفوذ کاهش باعث و رسانده آسیب بازار حامی موسسات به ثباتبی و بینیپیش

 تورم از که گیرند،می شکل هاییگروه پولی، ثباتیبی هایدوره در. شودمی متوسط طبقه

                                                           
 کمیابی آن است.فقط به دلیل عنوان نمونه افزایش قیمت زمین ناشی از رشد نقدینگی و تورم نه به  .1
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 آن دائمی کردن به و شده مند( بهرههامتیق )فروکش عدم تورم از ها( یا)فراکش قیمت

 1.(2014کویاما و جانسن، )دارند  علاقه
هایی مانند زمین، طلا و ارز، بازدهی ایجاد کرده و باعث تورمی برای داراییهای دوره

شود. در این شرایط بازی در این بازارها میسمت بورسهای مولد بهگذاریانحراف سرمایه

دهد و به ابزاری زمین نقش اصلی خود که مکانی برای زندگی و تولید است، را از دست می

های خلق شود. در این شرایط کسانی که به پولتبدیل میبرای کسب ثروت بدون کار 

های خود افزوده و در مقابل، فاصله اقشار شده دسترسی دارند مرتب به تعداد زمین و خانه

دار شدن با درآمد کارمندی، طوری که تصور خانهیابد بهدار شدن افزایش میضعیف از خانه

 هایدارایی و) زمین صاحبان برای ورمکارگری و کسبه دور از انتظار خواهد بود. ت

کویاما و جانسن در در بررسی . کندمی ایجاد درآمد بازار، نظام از خارج( دیگر ایسرمایه

 جوییصرفه و ترغیب را بازیسفته به این نتیجه رسیدند که تورم روحیه 2آلمان ویمار تورم

 جان. نمایدمی تضعیف را بازار اقتصاد فرهنگی بنیان تورم. کندمی تضعیف را اندازپس و

 به ضربه سودجو، به کاسب تبدیلِ": کرد مسئله، خاطرنشان با درک این کینز مینارد

 نابرابر هایپاداش دهدمی اجازه و بردمی بین از را روانی تعادل زیرا است، داریسرمایه

  (.95، 1963به نقل از کینز،  ،2014کویاما و جانسن، ) "یابد ادامه

 اقتصاد در دولت دخالت افزايش -د

رف ابزاری طیکی از اصول بازار آزاد، حداقل دخالت دولت در اقتصاد است. خلق پول از یک 

یه را برای انگیزه و توج پولی، ثباتیبرای دخالت دولت در اقتصاد است و از طرف دیگر بی

احتیاطی  هایسیاست انواع رسدمی نظربه زیرا آورد،وجود میدخالت دولت در اقتصاد به

 نیست، سازگار قانون حاکمیت تفسیر با آن اجرای که ها،قیمت و دستمزدها کنترل مانند

 انواع آن در که است اضطراری شرایط وحشت، و اقتصادی بحران .سازدمی را ضروری

 . شوندمی مجاز نیستند، قبول قابل شرایط از نظر سیاسی این غیر در که هاییسیاست

 تثبیت باعث زیرا شوندمی اقتصادی ناکارآمدی باعث قیمت کنترل مانند هاییسیاست

 جدید اطلاعات با کنندگانمصرف و تولیدکنندگان تعدیل از مانع شده و نسبی هایقیمت

 شود، اعمال یکنواخت طوربه و شده اعلام قبل از اگر اما،. شودمی عرضه و تقاضا مورد در

 کنترل درعمل، حال، این با. ندارند مغایرت قانون از حاکمیت تعریف شکلی با لزوماً

                                                           
 اگر که ایسرمایه شده،...  و زمین دلار، طلا، خرید صرف که کرد اشاره عظیمی سرمایه به تواندر این مورد می .1

 .بود امروز از بهتر کشور وضعیت مطمئنا بود شده تولید وارد
2. Weimar Germany 
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دانستن  غیر قانونی با ویژه،به: از چند طریق تمایل به تضعیف حاکمیت قانون دارد هاقیمت

 طورکلیبه را قانونی سیستم مشروعیت ین،از اقلام مع یبرخ قیمت کاهش یا افزایش

 صورتبه هاقیمت کنترل که آنجا از لاوه،عبه (.2014 جانسن، و کویاما)کند می تضعیف

 نیقوان شودباعث می شوند،می اعمال محصولات کشاورزی، یا بر قیمت بنزین مثلا انتخابی،

 دیبا قوانین که یدر حال رسانندب انیز ای کرده بهرهمند را ییهاهگرو ای افرادطور خاص به

 1باشند.و عام  کلی

 تعارض رد آزاد اقتصاد و بازار ساختار با که گیرندمی شکل نهادهایی بالا هایتورم در

 از یتحما سازمان بازار، بر نظارت و قیمت کنترل هایسازمان مانند نهادهایی. هستند

 نهادهایی. گذارندمی عرصه به پا تورمی شرایط در که هستند نهادهایی.. و کننده،مصرف

 مجاز را خود هادولت نه و شودمی احساس هاآن لزوم به نیازی نه تورمی شرایط بدون که

 صورتبه نهادها این از بسیاری خاص، شرایط اتمام از پس کهاین جالب. دانندمی دخالتبه

 .یابدمی امهاد آزاد بازار روند از دور به هادخالت و مانندمی باقی جامعه برای الزام یک

 قراردادها نیتضم و پول خلق -ه

 پذیربینیپیش پولی، هایسیاست کاراییِ بر موثر عوامل ازجمله( 1962) 2به نظر بیوکانان

 شودمی باعث( نسبی دقت با) پول یک ارزش بینیپیش توانایی است. پول ارزش بودن

 راستای در درواقع،. باشد پذیرامکان بالاتری حد در اقتصادی ریزیبرنامه و هماهنگی

 داشته وجود پول خلق قواعد مورد در کلی توافقی باید پولی، هایسیاست پذیریبینیپیش

ارزش کرده و ازطرفی برای سایر تورم از یک طرف پول را بی (.2017فارتن و سالتر، ) باشد

کند. طور خاص زمین ارزش افزوده ایجاد میای و بههای سرمایهخصوص داراییها بهدارایی

پولی توافق شده، دستخوش تغییر ها بر سر موضوعات رو قردادهایی که در آناز این

شوند. شوند، ازجمله قراردادهای حقوق و دستمزد که بین کارفرما و کارکنان منعقد میمی

همچنین در قراردادهای نسیه و سلف، از آنجا که مبادله پول و جنس در یک زمان انجام 

ان انعقاد تواند متفاوت از قیمت آن در زمشود، ارزش دارایی در شرایط تورمی مینمی

 تواندمی تورم 3هایی برای تخطی از قرارداد وجود دارد.قرارداد باشد، در این صورت انگیزه

                                                           
 .کندیم مندبهره را گوشت کنندگان مصرف کنیل کرده وارد بیآس دامدار هب گوشت متیق کنترل مثلا.  1

2. Buchanan 
 مورد در طلبکاران زیرا بودند، تورم از ناشی مدنی هایپرونده از مملو حقوقی هایدادگاه آلمان ویمار در تورم.  3

 را جرم از موجی تورم با مرتبط هایناآرامی علاوه،به. کردندمی جدل ارزشکم هایمارک با بازپرداختی هایبدهی

 و کویاما. )یافت کاهش نیز هادادگاه کارآیی قضات، و وکلا واقعی حقوق کاهش با زمان همین در. داشت همراهبه

 (.2014 جانسن،
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 بیمه حق بیمه، اجاره، کار، بلندمدت، قراردادهای ویژهبه) قراردادها مانند حقوقی روابط بر

 (.2004بگذارد )کوبان،  تأثیر مالی خسارت جبران یمطالبه و( اجتماعی تأمین

توان بیان کرد، هرچند خلق شتابان پول خود ناشی از ضعف قوانین بندی مییک جمعدر 

قانون( است، لیکن روند شتابان  حاکمیت و یا عدم الزام مجریان به رعایت قوانین )ضعف

ها را دستخوش تغییر، توزیع درآمد را از روند عادی خارج و ساختار خلق پول، نظام قیمت

تر دولت و د. همچنین ابزار و بهانه را برای حضور و دخالت بیشکنمالکیت را دگرگون می

کند. گسترش حجم آن، ایجاد و نهادهایی را خارج از روند عادی بازار به جامعه تحمیل می

شود قراردادهای مالی بین بازیگران اقتصادی نتواند خلق پول و تورم ناشی از آن، باعث می

حاکمیت قانون را تضعیف  پول، طور کلی خلقبهدرستی انجام دهد. وظیفه خود را به

 یشالوده آن، آیندناخوش عواقب و اولیه اقتصادی انحراف بر علاوه پول، نماید. خلقمی

 افزایش. کندمی فلج را است نهفته آزاد اقتصاد هر بنیان در که مالکیت حقوق و اخلاق

 معنی به روند این و شده اقتصادی نظام تحریف و ثروت مجدد توزیع باعث پول، حجم

 رودبارد،) است جامعه قانونی مالکان یهمه از اموال یمصادره و مخفی و خائنانه دزدی

 اصطلاحات از دور به. است قانون حاکمیت بر پول خلق تاثیر همان این و( 28-27 ،1394

 ،1هانک) نیست مالکیت حقوق موضوع از بیش چیزی قانون، حاکمیت -پول رابطه فنی،

 تضعیف را دموکراتیک و سیاسی نظام خطرناکی شکل به همچنین پول خلق(. 2003

  (.1394 صمصامی و کیانپور،) کندمی

 

 ی پژوهشپیشینه. 3
ها الزام بانک در مورد حاکمیت قانون و ارتباط آن با پول مطالعاتی وجود دارد که عمدتا بر

ول و حاکمیت در مورد رابطه بین خلق پو مقامات پولی به رعایت قوانین تاکید دارند. اما 

  خصوص تأثیر خلق پول بر حاکمیت قانون، مطالعات بسیار محدود است.قانون و به

ورد قانون و ارتباط آن با خلق پول را م تیحاکم یستیچ ای( در مطالعه2003) هانک

 ی، افرادباشدبه کاهش ارزش پول کشور  قادر یکه اگر دولتنتیجه این. دهدیقرار م یبررس

که  شوندیاحتمال مواجه م نیدارند، با ا اریکه پول منتشر شده از طرف دولت را در اخت

شود. بر میمصادره  ،کاهش ارزش پول قیصورت نامتعارف از طرها بهآن تیحقوق مالک

 مکه نتوانند از ارزش پول کشور محافظت کنند، متهم به عد ییهااساس، دولت نیا

 قانون هستند.  تیمبه حاک یبندپای
                                                           
1. Hanke 
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از  یستیکمون یگذار اقتصاد کشورها به موضوعِ ی( در پژوهش2004) 1هاف و استیگلیتز

 ییدارا یگذارهیسرما نیب دیبا ها،ییاند. صاحبان دارابه اقتصاد آزاد پرداخته یاقتصاد دولت

کنند. از  یریگمیامن تصم یبه مکان یی( و انتقال داراشودیارزش م جادی)که منجر به ا

هم وابسته است. قانون به تیبا حاکمانتخاب بین این دو توسط صاحبان دارایی ها دید آن

 جادیا یجاقانون افراد به تیدر نبود حاکم دهدیکه نشان منیا پژوهشنکته قابل توجه 

 تیافراد مدافع حاکم نیا ند،یامن منتقل نما یخود را به مکان ییدارا کنندیم یارزش، سع

منافع خود  در راستایاثر بگذارند  یعموم یکه بتوانند بر آرا یقانون نبوده و در صورت

  .کنندمی تقانون مخالف تیبا حاکمحتی 

 تیبحران، با حاکم طیخصوص در شرابه ،ی( معتقد است رفتار بانک مرکز2011)وایت 

که  ینگامهبه نظر او . حاکم نیست هاآن یهابر برنامه یاقاعده چیقانون منافات دارد و ه

با  توانندیباشد، افراد م ینیبشیشناخته شده و اقدامات دولت قابل پ یقواعد حقوق

 داقتصا قیرخود را از ط یهاه و برنامهکرد یزیرو مشاغل خود برنامه یزندگبرای  نانیاطم

  .منافات دارد ندیفرآ نیبا ا یمرکز ارانبازار هماهنگ کنند. اما رفتار بانکد

بطه را« قانون تیو حاکم یثبات پول»ای با عنوان ( در مقاله2014کویاما و جانسن )

زم شرط لا یکه ثبات پول کنندیم و استدلال را بررسیقانون  تیعملکرد پول و حاکم

 تیاکمح ،یپول ثباتیبیاز  یناش تورم و عدم تورمِ یهاقانون است و دوره یاجرا یبرا

و چهار  ییتابلو یهااز داده یشواهدارائه خود را با  دعایا هاآن. کندیم فیقانون را تضع

زرگ ب یرکود بزرگ و بحران اقتصاد مار،یو یروم، جمهور یاز امپراتور یمطالعه مورد

ت که اس نیا یپول یداریعواقب ناپا نیتراز مهلک یککنند یگیری مینتیجه و یبانیپشت

 .دشویم فیتضع آزاداداره اقتصاد  یبرااز موردی نی یاتیح ینهادها ریقانون و سا تیحاکم

ش از این پژوه .کنندیم تیحما گریکدیطور دو طرفه از قانون به تیو حاکم یثبات پول

 است. موضوع تاثیر سیاست پولی بر حاکمیت قانون پرداختهمعدود مطالعاتی است که به

هستند،  که در موضع قدرت یمعاصر به افراد یپول نظام( 2017) سالتر و به نظر فارتون

ه کنند. استفادطور اختیاری به یپول استیبه اهداف س یابیاز قدرت در دست دهدیاجازه م

استدلال ها نآ. بودن این اقدام وجود داردساز مسئله برای یقوو  یهیبد لیدلا ،هاآننظر به

 هانهاد سایرو  یدر مورد مؤسسات پول دیبا زیآمضیتبعریو غ یقانون کل کی ندکنیم

 کیعنوان را به یپول یهااستیس یقانون برا تیحاکم تیاهم ها همچنینآن اعمال شود.

  .کنندمی دییثبات اقتصاد کلان تأ هم برای و تیحاکم یبراهم  ،ضرورت

                                                           
1. Hoff And Stiglitz 
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 1970 یکشور در دوره 124 های تابلویی ازبا استفاده از مجموعه داده( 2017) 1فینوربا

 متیبر ثبات ق یبانک مرکز یقانون و استقلال قانون تیحاکم نیاثر متقابل ب ،2013تا 

شاخص  ریکه تأث دهدینشان م جینتااند. کرده یتورم و نوسان تورم( را بررس سطح)

 و دارد یقانون بستگ تیبه سطح حاکم متیبر ثبات ق استقلال قانونی بانک مرکزی

 .ها نخواهد شدمرکزی منجر به ثبات قیمتدرصورت عدم حاکمیت قانون، استقلال بانک 

 ریو تأث یپول استی: س"سلسله مراتب موسسات"»با عنوان  یا( در مطالعه2018) 2هارتول

مستقل  یجمهور یپول یثباتیبا تمرکز بر ب« جنگ نیقانون در لهستان ب تیآن بر حاکم

قانون در  تیو حاکم یپول استیس نیب یرابطه یبه بررس ،1939تا  1918لهستان از 

گسترده،  یعوامل اقتصاد لحاظ کردنبا  یپرداخته است. و یجهان نگدو ج نیدوره ب

 یریگجهینت گذارند،تاثیر می قانون تیکه بر حاکم یاحتمال یرهایاز متغ یاریشامل بس

 یحاک جیدارد. نتا یقانون همبستگ تیحاکمسطوح پایین با  یپول یانضباطیکه ب کندیم

است و علاوه  یاسیس ینهادها یبرا یدیخود تهد یخودبه یپول یثباتیاز آن است که ب

  .بردیم نیقانون را از ب تیکلان، حاکم یمشکلات اقتصاد جادیبر ا

نرخ  اثر حاکمیت قانون بر( در پژوهشی 1393در مطالعات داخلی، حیدری و همکاران )

رسی بر 2012-1996ره کشور منتخب خاورمیانه و شمال آفریقا در دو 16تورم را برای 

ر جهت دکنند که اقداماتی همچون ایجاد ساز و کارهای نوآورانه گیری میکرده و نتیجه

یاپی ها و اهداف طراحی شده توسط دولت و عدم تغییر پدر برنامه ثباتحل منازعات، 

 نماید. ها، با افزایش سطح حاکمیت قانون به کاهش نرخ تورم کمک میسیاست

و  افتهیتوسعه  یخوب بر نرخ تورم در کشورها یحکمران ریتأث( 1396قادری و همکاران )

در  دهدینشان م جینتا اند.را بررسی کرده 2014 - 2002 یدورهدر حال توسعه در 

ثبات  ،نیقوان تیفیو ک یاثربخش ،کنترل فساد یهاشاخص در حال توسعه یکشورها

 نیترشیدولت ب یاثربخش شاخصو بر نرخ تورم  یداریمعن ریقانون تأث تیو حاکم یاسیس

دار ینخوب مع یشاخص حکمران بیضر ،افتهیتوسعه یرا بر تورم دارد. در کشورها ریتأث

 ریقانون تأث تیو حاکم نیقوان تیفیک، دولت یاثربخش، کنترل فساد یهاشاخص .ستین

شاخص  مثبت بر نرخ تورم دارند. ریحق اظهار نظر تأث وی اسیثبات س یهاو شاخص یمنف

 .است داشته کشورها نیرا بر نرخ تورم در ا ریتأث نیترشیو مقررات ب نیقوان تیفیک

                                                           
1. Daniyar Nurbayev 
2. Hartwell 
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 برای منتخب، کشورهای از تابلوی هایداده از استفاده با( 1400) همکاران و فرمختاری

 گرفتن نظر در با اقتصادی رشد بر نقدینگی نقش بررسی موضوع به 2017 تا 2002 دوره

 باشند ضعیف ایجامعه در نهادها که زمانی هاآن نظربه اندپرداخته نهادها کیفیت نقش

 نقدینگی رشد بالا نهادی کیفیت با ایجامعه در و اقتصادی رشد بر منفی اثر نقدینگی رشد

 .باشد داشته اقتصادی رشد بر مثبتی تاثیر تواندمی

 ها و مدلداده. 4
شود. طبق این طبق مبانی نظری فوق، افزایش خلق پول باعث کاهش حاکمیت قانون می

فرضیه، متغیر وابسته پژوهش، شاخص حاکمیت قانون و متغیر مستقل آن یکی از 

 های حجم پول است. شاخص

گیری های اندازهشاخص ترینمهم از ، یکی«جهانی بانک قانون حاکمیت»شاخص 

 رعایت و مأمورین به اعتماد میزان درک آوردن بدست رایحاکمیت قانون است که ب

 همچنین و دادگاه و پلیس مالکیت، حقوق قراردادها، اجرای کیفیت ویژهبه و جامعه قوانین

این شاخص در دوره (. 2014کویاما و جانسن، ) شودمی استفاده خشونت و جنایت احتمال

صورت سالانه در دسترس بعد بهبه  2002هر دو سال یکبار و از سال  2002تا  1996

ها گیرد و بر اساس این نمره، امتیاز آن+ قرار می5/2تا  -5/2است. نمره کشورها در بازه 

 خوشمردان، اسماعیلی و یارمحمدی عرب)شوند. بندی میبه درصد برگردانده شده و رتبه

نی مورد بررسی روند تغییرات شاخص حاکمیت قانون را در دوره زما 1. نمودار (1399

که داده وجود  2001و  1999، 1997های دهد )برای سالبرای کشور ایران نشان می

 سازی شد(.نداشت با استفاده از نرم افزار ایویوز به روش خطی شبیه

 روند تغییرات شاخص حاکمیت قانون(: 1)نمودار 
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 های بانک جهانیمنبع: داده

روند افزایش  2000تا  1396حاکمیت قانون از سال شود شاخص همانطور که ملاحظه می

)سال تصویب  2015روند کلی آن کاهشی بوده و در  2014تا  2000داشته است. از سال 

 مجددا کاهش یافته است. 2020برجام( این شاخص افزایش و پس از آن تا 

اصلی از آنجاکه هدف، بررسیِ تاثیر حجم پول بر حاکمیت قانون است، متغیر مستقل 

سایت بانک  زمانی سری ها از قسمتحجم نقدینگی )پول و شبه پول( انتخاب شد. داده

 دهد.تغییرات حجم نقدینگی را نشان می 2مرکزی، استخراج گردید. نمودار 

 میلیارد ريال() روند تغییرات حجم نقدينگی (:2) نمودار

 
 مرکزی کهای سری زمانی بانمنبع: داده

شود آوری میهای متغیر حاکمیت قانون از طریق نظرسنجی جمعکه مولفهنظر به این

انداز افراد تاثیر تواند باعث بر چشمبینی جامعه شود میجریانی که باعث تغییر در پیش
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از عواملی  2015گذاشته، درنتیجه بر متغیر حاکمیت قانون اثرگذار باشد. تصویب برجام در 

انداز مثبت نسبت به آینده گردید از این رو یک متغیر مجازی چشم بود که باعث ایجاد

به مدل اضافه شد. مقدار این  D1نیز برای لحاظ کردن دوره قبل و پس از برجام با عنوان 

به بعد( یک در نظر  2015های قبل از برجام صفر و برای بعد از آن )از داده برای سال

 گرفته شده است.

تغیر های سری زمانی، ممکن است ارتباط قوی بین دو مدر دادهبا توجه به نقش زمان 

عنوان هبنتایج گمراه کننده یا چیزی که از آن ناشی از عامل زمان باشد و محقق را به

 مانیز هایسری تحلیل در گام رو اولینشود، هدایت کند، از اینرگرسیون کاذب یاد می

ا با ر بررسی مورد وضعیت مانایی متغیرهای 1جدول  .متغیرهاست مانایی وضعیت بررسی

 وندهد. آزمون دیگر آزمنشان می( ADF) یافته تعمیم فولر دیکی استفاده از آزمون

 است. شده داده پیوست نشان 1 جدول آن در نتایج است که( PP) پرون-فیلیپس

 

 

 

 مانايی متغیرهای پژوهش (:1) جدول

 توضیح وضعیت  احتمال آماره آزمون  مرتبه اختصاری متغیر

  تمیلگار

 قانون حاکمیت

LROL 8303/1 سطح-  3576/0  نامانا 
I(1) 

ΔLROL 5976/4 1 مرتبه تفاضل-  0016/0  مانا 

  تمیلگار

 نقدینگی حجم

LLQ 1871/1 سطح-  9970/0  نامانا 
I(1) 

ΔLLQ  1319/3 1تفاضل مرتبه-  0381/0  مانا 

 های پژوهشمنبع: یافته

گیری مانا شود هر دو متغیر نامانا بوده لیکن با یکبار تفاضلهمانطور که ملاحظه می

هستند )آزمون فلیپس پرون نیز همین نتایج را ارائه  I(1)عبارتی هر دو شوند، بهمی

کار برآورد رگرسیون با کار وجود دارد: اولین راه(. در این موارد چند راه1کند، پیوست می

باشد مشکل این روش این است که های دو متغیر )که مانا هستند( میاستفاده از تفاضل

کار دیگر استفاده از روش رود. راهدر آن اطلاعات بلندمدت بین متغیرها از دست می

  است. ARDLو  ECM، روش 1گرنجر-انباشتگی انگلهم

                                                           
1. Engle-Granger 
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 گرنجر-انباشتگی انگلرويکرد هم.  4-1
گر حداقل اها مانا باشد. نامند که ترکیب خطی آنانباشته میای از متغیرها را هممجموعه

 بیع ترکدرواقیکی از متغیرهای مستقل و وابسته مانا نباشند ولی جمله باقیمانده )که 

شود که ها مانا باشد، بیان می( در سطح دادهمستقل و وابسته است یرهایاز متغ یخط

انباشته انباشته هستند. زمانی که متغیرهای نامانا همهم وابسته و مستقل متغیرهای

 نجرگر-انگل (. روش197، 1398قابل اتکا است )افلاطونی،  OLSباشند، نتایج رویکرد 

ش رو با بلندمدت رابطه تخمین مستلزم نخست مرحله شود؛ دردر دو مرحله انجام می

OLS نآزمو اول مرحله معادله از اصلح پسماندهای مانایی دوم است، سپس در مرحله 

لگاریتم حاکمیت قانون  .شودمی مشاهده 2در جدول  OLSشود. نتایج تخمین می

(LROLبه )( عنوان متغیر وابسته روی لگاریتم حجم نقدینگی یک دوره قبلLLQt-1 )

( TREND@( و متغیر روند )D1ی پس از برجام )همراه با متغیر مجازی برای دوره

 شده است.تخمین زده 
 گرنجر( -رويکرد انگل)  OLS: نتايج تخمین (2)جدول

   .Std. Error t-Statistic Prob ضریب متغیر

LLQ(-1) 8149/1-  4652/0  9015/3-  0009/0  

@TREND 3910/0  1121/0  4868/3  0023/0  

D1 5476/0  1001/0  4722/5  0000/0  

C 0384/24  2561/5  5735/4  0002/0  

F-statistic= 41881/23  R2 =78% 

Prob(F-statistic)= 000001/0  DW = 86/1  

 های پژوهشمنبع: یافته
 

دار هستند. مقدار معنی %99تمامی ضرایب در سطح اطمینان  2طبق اطلاعات جدول 
2R  78دهنده قدرت بالای تخمین بوده، به این معنی که است که نشان %78برابر% 

و متغیر مجازی مربوط به  1متغیرهای حجم نقدینگی، روندتغیییرات متغیر وابسته توسط 

 برجام توضیح داده شده است. 

 نشان داده شده است. 3در جدول  ونیرگرس یپسماندها یبرا ییآزمون مانا جینتا
 

 رگرسیون پسماندهای مانايی: (3) جدول

 احتمال t آماره  

                                                           
و  =2R ،1.28DW=%64به صفر،  کینزد Fآماره  دار،یمعن یببرقرار است، ضرا جینتا نیهم زیبدون روند ن  .1

 .باشدیمانا م زین ونیرگرس یپسماندها
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-852227/4  یافته تعمیم فولر دیکی آزمون آماره   0009/0  

-level 769597/3 %1 بحرانی مقادیر    

  5% level 004861/3-    

  10% level 064242/2-    

 پژوهش هاییافته: منبع
 

 جملات پسماند رگرسیون بودن مانا بر دلالت مذکور رویکرد براساس انباشتگیهم آزمون

لگاریتم حاکمیت دارد. با توجه به آنچه بیان شد متغیرهای نامانای  %99در سطح اطمینان 

 OLSانباشته بوده، درنتیجه نتایج ( همLLQ( و لگاریتم حجم نقدینگی )LRolقانون )

 دهد.نشان می 2نتایج تخمین جدول  1دست آمده قابل اتکا است. معادله به

𝐿𝑅𝑜𝑙 = 24.0384 − 1.8149 𝐿𝐿𝑄𝑡−1 + 0.3910  @𝑇𝑅𝐸𝑁𝐷 + 0.5474 𝐷1    (1)  

دهد. یعنی با افزایش خلق پول و حاکمیت قانون را نشان میرابطه منفی بین  1معادله 

تر توان بیان کرد خلق بیششود. اما با قطعیت نمیخلق پول، حاکمیت قانون تضعیف می

پول باعث تضعیف حاکمیت قانون شده است، چرا که ممکن است کاهش حاکمیت قانون، 

 غیر با متغیر دیگری )متغیرمعکس(، یا هر دو مت باعث افزایش حجم نقدینگی شود )علیت

ی مفقود( در ارتباط بوده و آن متغیر باعث کاهش هردو شده باشد. برای بررسی رابطه

 توان از الگوی تصحیح خطای برداری کمک گرفت.  علیت می

 رگرسیون در ناهمسانی واریانس عدم و سریالی خودهمبستگی وجود عدم هاآزمون

شود نمی رد نیز خطا جملات بودن نرمال فرض همچنین کندمی تایید را شده برآوردی

 (.2)پیوست 

 الگوی تصحیح خطا )چارچوب نظری(. 4-2
 هاآن بین داشته، مشترکی روند که شوندمی گفته انباشتههم صورتی در متغیر چند یا دو

 باشند، داشته مشترکی روند متغیر دو کهزمانی. شود مشاهده بلندمدت تعادلی روابط

 باشد داشته وجود جهت یک در حداقل باید ،(ساختاری نه گرنجری، معنای در) علیت

 کاذب" احتمال همچنین متغیرها بین انباشتگیهم وجود(. 1988 گرنجر، ؛1986 گرنجر،)

 یا وجود انباشتگیهم اگرچه حال، این با. کندمی نفی را شده زده تخمین رابطه "بودن

 جهت. کندنمی مشخص را علیت جهت اما دهد،می نشان را گرنجری علیت وجود عدم

 بردارهای از که برداری خطای تصحیح مدل طریق از توانمی را( زمانی یا) گرنجری علیت

 .(1997کرد )مسیح و مسیح،  شناسایی است شده مشتق بلندمدت انباشتههم
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انباشته باشند، هم tYو  tXکنناد، کاه اگار دو متغیار عناوان مای( 1987) انگل و گرنجر

داشت. درنتیجه  هاا وجاود خواهادهمواره یک الگوی تصحیح خطای بارداری باین آن

استفاده کرد. الگوی  آنعلیت گرنجری بین متغیرها از  یهتوان برای بررسی رابطمی

متغیر وابسته، تابعی از انحراف از رابطۀ بلندمدت  کناد تغییاراتتصحیح خطا، بیاان مای

و تغییرات سایر متغیرهای توضیحی است. این الگو ( شودء تصحیح خطا بیان میکه با جز)

صورت زیر بیان کند، بههم مرتبط میمتغیر را به مادت و بلندمادت دوکه رفتار کوتاه

 شودمی

𝐷𝑌𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝛽𝑖𝐷𝑌𝑡−𝑖 +
𝑚
𝑖=1 ∑ 𝛾𝑖𝐷𝑋𝑡−𝑖 +

𝑚
𝑖=1 𝜆𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝑉𝑡   − 1 < 𝜆 < 0 (2)  

 در الگوی تصحیح خطا یک مسیر اضافی برای tECTλ-1 تصحیح خطاهرحال، جزء به

 های علیت گرنجر نادیدهکند، چیزی که در آزمونبررسی رابطۀ علیت گرنجری ایجاد می

انباشاته نیاز گرفته شده است. اگر متغیرهای مورد بررسی مثلاً مانا از درجۀ یاک و هام

جاای اری روی تفاضال اول متغیرهاا باهباشند، استفاده از یک الگوی خودتوضایح بارد

استفاده از یک مدل تصحیح خطای برداری بارای بررسای رابطاۀ علیات گرنجاری باین 

t-1ا )علت حذف جزء تصحیح خطمتغیرها، به
*Xβ – 1-t

*Yاریانس معادلۀ رگرسیون را( و 

 یان مسائله ساببنابراین، آمارة والد مورد نظر، اریاب خواهاد باود. ابدهد و افزایش می

 شود. علاوه بر تعیاین جهات رابطاۀهای نادرست در مورد جهت رابطۀ علیت میقضاوت

 کناد کاه باینعلیت گرنجری بین متغیرها، الگوی تصحیح خطای برداری، ما را قادر می

 توانادمای λ ن مدت و بلندمدت، تفاوت قائل شویم. معناادار نباودعلیت گرنجری کوتاه

 دهندة این باشد که رابطۀ علیت گرنجری در بلندمدت باین متغیرهاای توضایحینشان

 نسبت به متغیر وابسته وجود ندارد، یا اینکه متغیر وابسته یک متغیر بارونزای ضاعیف

-تواناد نشاانهای هرکدام از متغیرهای توضایحی، مایدار نبودن مجموع وقفهیاست. معن

 کادام از متغیرهاای رهمادت رابطاۀ علیات گرنجاری باین دهندة این باشد که در کوتاه

 های هرکدام ازتوضیحی نسبت به متغیر وابسته وجود ندارد. معنادار نبودن مجموع وقفه

 دهندة این باشاد کاه در بلندمادت رابطاۀتواند نشانمی، λمتغیرهای توضیحی توأم با 

 بت به متغیر وابسته وجاود ناداردعلیت گرنجری بین هرکدام از متغیرهای توضیحی نس

 (.1386 ،)آماده و همکاران
 برآورد الگوی تصحیح خطا

 حجم پول )نقدینگی( و  حاکمیت قانونرابطۀ بین 
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آورد خطای زیر بر قانون و حجم پول، ابتادا مادل تصاحیح تیبرای تبیین رابطۀ حاکم

 شود:می
𝐷 𝐿𝑅𝑜𝑙𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝛽𝑖 𝐷𝑅𝑜𝑙𝑡−𝑖 + ∑ 𝛾𝑖 𝐿𝐿𝑄𝑡−𝑖

𝐼
𝑖=1 + 𝜂 𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑡

𝑘
𝑖=1  (3)          

𝐷 𝐿𝐿𝑄𝑡 = 𝛿 +∑ 𝜙𝑖 𝐷𝑅𝑜𝑙𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑𝑖 𝐿𝐿𝑄𝑡−𝑖
𝐼
𝑖=1 + 𝜓 𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑡

𝑘
𝑖=1   (4)        

، لگاریتم حجم نقدینگی، LLQ، لگاریتم شاخص حاکمیت قانون، LRolبه طوری که 

i-tECT ی انباشتگی، ضریب این جمله باید منفجمله تصحیح خطا که در صورت وجود هم

 عبارت خطا است. εدار باشد. و معنی
 بررسی وضعیت مانايی متغیرها 

-پسیو آزمون آزمون فل 1در جدول  ترشیپ( ADF) افتهی میفولر تعم یکیآزمون د جینتا

گیری مانا دهد که هر دو متغیر با یک بار تفاضلنشان می 1 وستیدر جدول پ( PP) پرون

هستند. در این شرایط باید وجود رابطه تعادلی بلندمدت  I(1)عبارت دیگر شده و به

ها بررسی شود و قبل از آن باید تعداد وقفه بهینه مورد استفاده انباشتگی( بین سری)هم

 انباشتگی مشخص گردد.در آزمون هم

 
 انباشتگیاد وقفه بهینه برای آزمون همتعیین تعد

، LR ،FPEنشان داده شده است. تمامی معیارهای  5نتایج انتخاب وقفه بهبنه در جدول 

AIC ،SC  وHQ کنند.تعداد یک وقفه را به عنوان وقفه بهینه پیشنهاد می 

 بهینه وقفه تعیین : نتايج(5)جدول 

 LogL LR FPE AIC SC HQ وقفه

0 199/20-  NA 030968/0  19995/2  398317/2  246676/2  

1 9218/52  6529/119 * 82/5 e-05* 0838/4- * 1687/3- * 99034/3- * 

2 7851/56  619395/5  01/6 e-05 07138/4-  47626/3-  933119/3-  

3 2922/59  992610/3  78/6 e-05 9929/3-  19944/3-  80601/3-  

 پژوهش یهاافتهی: منبع

  1انباشتگی يوهانسونآزمون هم

ستند ه I(1)پس از تعیین وقفه بهینه و از آنجا که سری متغیرهای مورد بررسی هر دو 

ن یوهانسن  انباشته را  با آزموانباشتگی را بررسی و تعداد بردارهای همتوان وجود هممی

 نشان داده شده است. 6دست آورد. نتایج آزمون در جدول به

                                                           
1. Johansen 
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انباشتگی را در سطح وجود حداقل یک بردار هم 2و حداکثر مقدار ویژه 1هر دو آزمون اثر

 دهند.نشان می 5%
 : آزمون رتبه همگرايی غیرمقید اثر و حداکثر مقدار ويژه(6)جدول 

Hypothesized Trace 0.05  

 **.Eigenvalue Statistic Critical Value Prob انباشتگیاتعداد هم

612944/0 صفر  44673/22   49471/15  0038/0  

026403/0 کیحداکثر   615436/0   841466/3  4327/0  

Hypothesized Max-Eigen 0.05  

انباشتگیتعاداد هم  Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

612944/0 صفر  83130/21  26460/14  0027/0  

026403/0 کیحداکثر    615436/0   841466/3  4327/0  

 های پژوهشمنبع: یافته

 واکنش( –)ضربه  3واکنش -کنشتحلیل 

کنش های بررسی روابط متقابل و پویای بین متغیرهای مدل تحلیل کنش وایکی از روش

 دهد.ن میاثر متقابل تغییرات حجم پول و تغییرات حاکمیت قانون را نشا 2است. نمودار 

اثر تغییرات متقابل حجم پول و حاکمیت قانون (:2) ودارنم  

  

 منبع: نتایج پژوهش

اکمیت دهد تغییر حجم پول یک اثر معنی دار و منفی بر حنشان می 2قسمت الف نمودار 

ییر حجم پول یابد )اثر میرا نیست(. لیکن اثر تغقانون دارد و این اثر طی زمان کاهش نمی

 دار نیست.بر حاکمیت قانون معنی

 است.نشان داده شده  7بین دو متغیر در جدول  VARنتایج آزمون علیت گنجری 

                                                           
1. Trace 
2. Maximum Eigenvalue 
3. Impulse Response 
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 نیدو طرفه را ب تیعل کی VAR یگرنجر تیآزمون عل شودیهمان طور که ملاحظه م

 تیلعرابطه  کیدر کوتاه مدت  گری. به عبارت ددهدیقانون و حجم پول نشان م تیحاکم

 وجود دارد. ریدو متغ نیا نیدو طرفه ب

 VAR  (Block Exogeneity Wald Tests) یگرنجر تیعل (:7) جدول

 LROL1: وابسته ریمتغ

Excluded Chi-sq df Prob. 

LLQ 40433/22  1 0000/0  

All 40433/22  1 0000/0  

 LLQ:  وابسته ریمتغ

Excluded Chi-sq df Prob. 

LROL 569642/5  1 0183/0  

All 569642/5  1 0183/0  

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 حجم نقدينگیمدت بین حاکمیت قانون و برآورد روابط بلندمدت و کوتاه

 نشان داده شده است. 8مدت در جدول نتایج تخمین تصحیح خطا و روابط کوتاه
 خطا حیتصح مدل نیتخم جينتا: (8) جدول

 احتمال t آماره Std. Error بیضر ریمتغ معادله
دله

معا
 5 

ECT(-1) 65418/0-  12413/0  27019/5-  0000/0  

D(LROL(-1)) 26646/0  16094/0  65566/1  1065/0  

D(LLQ(-1)) 29201/0-  63343/0  46100/0-  6476/0  

C 05957/0-  15853/0  37573/0-  7093/0  

D1 45082/0  08813/0  11574/5  0000/0  

F-statistic= 01469/10  R2 =69% 

دله
معا

 6
 

ECT(-1) 09376/0  04876/0  92269/1  0625/0  

D(LROL1(-1)) 06145/0-  06323/0  97188/0-  3376/0  

D(LLQ(-1)) 14820/0  24885/0  59556/0  5552/0  

C 21684/0  06228/0  48164/3  0013/0  

D1 03540/0-  03462/0  02240/1-  3134/0  

F-statistic= 773801/1  R2 =28% 

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 معادلات تخمین بالا به صورت ذیل خواهد بود. 
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∆ 𝐿𝑅𝑜𝑙𝑡 = −0.6542 𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 0.2665 ∆ 𝐿𝑅𝑜𝑙𝑡−1 − 0.2920 ∆ 𝐿𝐿𝑄𝑡−1 +

 0.4508 𝐷1 − 0.596              𝑅2 = 69 %  (5)                                                    

∆ 𝐿𝐿𝑄𝑡 = 0.0938 𝐸𝐶𝑇𝑡−1 − 0.0614  ∆ 𝐿𝑅𝑜𝑙𝑡−1 + 0.1482 ∆ 𝐿𝐿𝑄𝑡−1 −

0.0354 𝐷1 + 0.2168               𝑅2 = 27%       (6)                                            

 و بین دار و علامت آن منفی بودهمعنی 5( در معادله ECTخطا ) تصحیح جمله ضریب

رقرار بصفر و منفی یک قرار دارد به این معنی که رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل 

نشان  (%65ضریب )بوده و علیت از حجم نقدینگی به حاکمیت قانون برقرار است. مقدار 

در  ECT، ضریب 6باشد. در معادله ی سرعت حرکت به سمت تعادل بلندمدت میدهنده

دار نیست و مقدار آن مثبت است به این معنی که از طرف حاکمیت معنی %95سطح 

 قانون به سمت حجم نقدینگی رابطه علیت وجود ندارد.

 بيآزمون ثبات ضرا

 عدمو  خطا جملات در دوم و اول مرتبه یالیسر یخودهمبستگ وجود عدم هاآزمون

بودن  کند همچنین فرض نرمالشده را تایید می براورد در رگرسیون یناهمسان انسیوار

ه دهد دو معادله برآورد شدنشان می CUSUM پایداری شود. آزمونجملات خطا رد نمی

 .(3شماره  پیوست دارای شکست ساختاری نیستند )نتایج اینقطه هیچ در
 نشان داده شده است. 9( در جدول ECT) برآورد تخمین عبارت خطا یا رابطه بلند مدت

 
 

معادله همگرايی، )عبارت تصحیح خطا، رابطه بلندمدت (: 9جدول )

 مغتیرها(

 tآماره   انحراف معیار  ضریب نرمال شده متغیر 

LROL(-1) 000000/1      

LLQ(-1) 221481/0   ( 03927/0 ) [ 63934/5 ] 

C 307161/6-      

   منبع: نتایج تحقیق
 

 خواهد بود  7به صورت معادله  (ECT)رابطه بلندمدت 
𝐸𝐶𝑇𝑡−1 = 𝐿𝑅𝑂𝐿𝑡−1 + 0.2215 𝐿𝐿𝑄𝑡−1 − 6.3072           (7)                                   

پس از مشخص شدن وجود رابطه بلندمدت بین لگاریتم حجم نقدینگی و لگاریتم 

 6عادله محاکمیت قانون، نوع این رابطه از نظر مثبت و منفی بودن آن مهم خواهد بود. 

کن مثبت است لی LLQدهد که بین این دو یک رابطه منفی وجود دارد. )ضریب نشان می

ب ار دارند این ضریب باید در یک منفی ضرچون هر دو متغیر در یک طرف تساوی قر

  .شود(
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 بندیخلاصه و جمع. 5

ای دیدهپول و حاکمیت قانون دو نهاد موثر در رشد و توسعه اقتصاد هستند. خلق پول پ

. گروهی است که بعد از تبدیل پولی کالایی به پول اعتباری پا به عرصه اقتصاد گذاشت

خلق پول  دانند و گروهی معتقدندپویایی اقتصاد میپذیر پول را مزیتی برای خلق انعطاف

 شود. باعث انحراف اقتصاد از الگوهای بازار آزاد می

 یهمه آن در است که و شرایطی شده معنا شخص حکومت با تقابل در قانون حاکمیت

 بپذیرند. را قانون برتری حاکمان جمله از جامعه، اعضای

ول بیان اقانون دو دیدگاه وجود دارد. دیدگاه  در خصوص ارتباط بین خلق پول و حاکمیت

ندی مقامات رو قانون و میزان پایبشود، از اینکند که پول در بستری از قوانین خلق میمی

 تواند بر خلق پول اثرگذار باشد.پولی به آن، یعنی حاکمیت قانون می

 و درآمد توزیع بر تاثیر ازجمله مختلف هایکانال از تواندمی پول خلق دیدگاه دوم، از

 افزایش غیربازاری، هایفعالیت در ایجاد انگیزه نسبی، هایقیمت در تغییر مالکیت، ساختار

 بر آزاد اقتصاد روند در تغییر کلی طوربه و قراردادها تضعیف ،دولت نفوذ و قدرت دخالت

 دو رابطه یک قانون حاکمیت و پول خلق بین از بعد نظری. بگذارد اثر قانون حاکمیت

  1.دارد وجود طرفه

باعث  ینگیحجم نقد ،واکنش -کنش دهد بر اساس مدلپژوهش حاضر نشان می جینتا

 .ستین رایاثر م نیو ا شودیقانون م تیکاهش حاکم

ون قان تیحاکم نیدو طرفه را ب تیرابطه عل کیوجود  VAR یگرنجر تیآزمون عل جینتا

رابطه  کی دهدینشان م ECM جینتا. کندیم دییدر کوتاه مدت تا ینگیو حجم نقد

ندمدت قانون وجود دارد. در بل تیبه سمت حاکم ینگیاز طرف حجم نقد یبلندمدت و منف

  قانون برقرار است. تیبه سمت حاکم ینگیاز سمت حجم نقد تیعل

یکن لکه هرچند لازم است قوانین در خصوص خلق پول مورد توجه قرار گیرد نتیجه این

که در  توان انتظار داشت حاکمیت قانون بهبود یابد چرانقدینگی نمیبدون کنترل حجم 

 بلندمدت افزایش حجم نقدینگی باعث تضعیف حاکمیت قانون شده است. 

 از خارج کلی طور به مرکزی بانکداری ساختار و اعتباری پول کندمی بیان که دارد وجود دیگری یاندیشه البته .1

 .دارد منافات قانون حاکمیت ساختار با اساسا و شده تحمیل آزاد اقتصاد بر آزاد اقتصاد روند
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   هاوستیپ
 پرون  – پسیلیف يیآزمون مانا 1 جدول -اول  وستیپ

 توضیح وضعیت  احتمال آماره آزمون  مرتبه اختصاری  متغیر

  لگاریتم

 قانون تیحاکم
LROL 96102/1 سطح-  3008/0  نامانا 

I(1) 
ΔLROL  49021/4 1تفاضل مرتبه-  0019/0  مانا 

  لگاریتم

 ینگیحجم نقد
LLQ 02150/1 سطح  9954/0  نامانا 

I(1) 

ΔLLQ  8851/2 1تفاضل مرتبه-  0626/0  مانا 

 های پژوهشمنبع: یافته

 گرنجر-انگل یانباشتگهم کرديرو یبرا بيثبات ضرا آزمون -دوم  وستیپ
 همبستگی سریالی )نتیجه عدم خودهمبستگی سریالی(خود  -الف

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 
     
     F-statistic 2.248988     Prob. F(2,18) 0.1343 

Obs*R-squared 4.798273     Prob. Chi-Square(2) 0.0908 
     
      

 )عدم رد فرض نرمال بودن( پسماندها بودن ینرمال آزمون -ب

0

1

2

3

4
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7

8

-0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Series: Residuals

Sample 1997 2020

Observations 24

Mean      -2.66e-15

Median  -0.014801

Maximum  0.270661

Minimum -0.355772

Std. Dev.   0.129700

Skewness  -0.181116

Kurtosis   4.163622

Jarque-Bera  1.485229

Probabil ity  0.475868 
 
 

 واریانس ناهمسانی )عدم وجود واریانس ناهمسانی( -ج
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.190181     Prob. F(1,21) 0.6672 

Obs*R-squared 0.206424     Prob. Chi-Square(1) 0.6496 
     
     

 ECMخطا  حیتصح کرديرو یبرا بيآزمون ثبات ضرا- سوم وستیپ

 (%95آزمون خودهمبستگی سریالی )نتیجه: عدم وجود خودهمبستگی در سطح اطمینان  -الف 
 

VEC Residual Serial Correlation LM Tests    Sample: 1996 2020 
       

Null hypothesis: No serial correlation at lag h 
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Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 
       
       1  8.576716  4  0.0726  2.390466 (4, 30.0)  0.0729 

2  3.932965  4  0.4152  1.014519 (4, 30.0)  0.4156 

3  0.527458  4  0.9708  0.128703 (4, 30.0)  0.9708 
       

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h 
       

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 
       
       1  8.576716  4  0.0726  2.390466 (4, 30.0)  0.0729 

2  13.19665  8  0.1053  1.872855 (8, 26.0)  0.1083 

3  13.53578  12  0.3313  1.193331 (12, 22.0)  0.3461 
       
       

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  
 

 آزمون نرمال بودن پسماندها  -ب
 

VEC Residual Normality Tests Sample: 1996 2020 

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal 

Included observations: 23   
     
     Component Skewness Chi-sq Df Prob.* 
     
     1  0.395330  0.599094 1  0.4389 

2 -0.132912  0.067719 1  0.7947 
     
     Joint   0.666813 2  0.7165 
     
     Component Kurtosis Chi-sq Df Prob. 
     
     1  2.068198  0.832077 1  0.3617 

2  2.092407  0.789403 1  0.3743 
     
     Joint   1.621481 2  0.4445 
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 5آزمون شکست ساختاری برای معادله  -ج

 
 
 6شکست ساختاری برای معادله آزمون  -د

 
 




